
 

请务必阅读文后重要声明                                                                                 1  

宏观利空不及预期，美元疲软提

振风险资产  

要点 

➢ 矿端干扰恢复，但冶炼利润较低，短期精铜产量受抑制。 

➢ 海外需求逐步恢复，国内终端着眼去库，废铜回归，精铜

去库速度放缓 

➢ 宏观利空不及预期，风险资产全面获振 
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一、 供应 

铜矿 

本周铜精矿现货 TC 均价下跌 1.35 美元/吨至 52.05 美元/吨。铜精矿加工费再次下跌，因进

口窗口打开，冶炼厂积极补库。 

1-4 月铜精矿进口 757.59 万吨，同比增加 4.9%。 

 

精铜 

2020 年 4 月 SMM 中国电解铜产量为 75.24 万吨，环比增加 1.17%，同比增加 6.5%。1-4 月

SMM 中国电解铜产量累计为 290.51 万吨，累计同比减少 0.28%。4 月国内电解铜产量环比小幅

增长，疫情影响消退炼厂产量恢复，以及新增产能继续爬产；而产量同比增长明显，主因 2019

年炼厂检修集中于第二季度，同期基数较低所致。 

4 月国内硫酸消费好转明显，各地酸价均有修复回升，除华北地区外大部分地区已不再贴

价销售，对国内炼厂生产压力得到缓解，但售价较制酸成本仍有较大距离。另一方面，由于海

外主要矿产国尤其是秘鲁采矿业及运输在 4 月受到疫情较大干扰，铜精矿发货量下降，目前炼

厂对后续原料供应普遍存在担忧，二季度检修计划亦有增加，可能对 6、7 月电解铜产量产生冲

击。 

供应端来看恢复比较快，因海外矿产国疫情影响，冶炼厂利润逐步下降，后期可能会引起

超预期检修以提振铜价。  
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图 1：现货 TC&铜矿进口量&精铜产量 

 

 

 

数据来源：Wind、山金期货投资咨询部 

二、 需求 

铜材开工率 

据 SMM 调研数据显示，5 月份线缆企业开工率为 101.74%，环比增加 1.30 个百分点，同比
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增加 9.68 个百分点。5 月线缆行业基本延续 4 月份的火热行情，企业手中存量订单充足，产量

继续维持历史高位。5-6 月份国网线缆交货量集中，电力线缆行业订单持续火爆，工程类订单同

样表现较好。总体来看，线缆行业的高开工率主要依靠电力和工程类项目的推动，来自房地产、

家电、电子等行业的订单表现平平。线缆下游企业出口订单仍因疫情减少明显。随着下游消费

恢复，企业成品库存基本恢复至正常水平。 

 

图 2：铜材开工率 

 

数据来源：西本新干线、山金期货投资咨询部 

 

终端增速 

1-4 月电网投资完成额累计同比下降 16.5%，降幅收窄 11 个百分点，单月增速转正。进入

5 月电网施工量明显增加，线缆企业开工率超负荷。新基建刺激下，订单方面，企业普遍反映

在国家靠基建稳经济的刺激下，来自国网、南网以及国家工程类订单好转明显，房地产家装行

业订单 4 月也逐渐复工表现较好，其他如家电、汽车行业订单环比均有改善。另外，5-6 月份即

将进入国网订单集中交货期，行业旺季推动下，线缆行业订单也表现强势增长。 

家电行业面临危机较大，国内空调出口占比约 50%,受疫情影响一方面外需崩落，另外物流

受限，家电产销断崖式下跌，虽然全球均有政策刺激，但预计今年依然会录得不小的负增长。 

汽车行业产销均转为正增速，一方面因国家出台购置税减免等刺激措施，另外前期积压购

买力集中释放，未来能否持续增长有待验证，但目前来看汽车行业需求恢复稳定。 
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图 3：电网&基建&家电&汽车 

 

 

 

数据来源：Wind、山金期货投资咨询部 
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三、 库存 

图 4：铜库存 

 

 

数据来源：SMM、山金期货投资咨询部 

国内去库速度放缓，年初以来国内显性库存上升 5000吨，保税区下降 3.85万吨，海外显

性库存增加 10 万吨，年初以来全球累库 10 万吨，19 年累库 11 万吨，考虑供应缩减约 15 万

吨，需求端减少约 14 万吨，而 1-5 月实际需求减少约 2%，远不止此减量，因此隐性库存或增

加在 20-30万吨左右。 

四、 策略及观点 

短期由于中美贸易冲突的利空预期落空，叠加美股及油价反弹，导致风险资产全面上扬。

目前供应端干扰虽有所恢复，但 tc 仍在下降，后面 2 个月国内冶炼厂压力颇大，或提高检修

比例，进口窗口打开，货源流入国内，废铜也重新回归市场，预计国内去库放缓，需求端基建

订单基本抹平出口下滑，国内暂时无忧，国外逐步恢复，整体需求持稳于往年同期。短期来看

价格受美元暴跌提振仍有溢价，而过剩的精铜暂未显性流出，建议暂时观望，观察季节性需求
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走弱程度。 

操作策略：区间上下沿操作，内外反套 

风险： 需求增速超预期，供应干扰超预期 
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